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1論　　文
戦後日本の資本蓄積と資本利益率格差1）
佐　　藤　　真　　人　　
序　
　本稿は、戦後日本の資本主義的発展に伴う企業間格差についての、実証面からの第一次的
接近である。企業間格差は、近年よく言及される「格差社会」の重要な一側面である、と言っ
ても企業間格差もまた多面的である。本稿では、その最重要側面として経済学において伝統
１）　本稿は拙稿「資本蓄積と企業間格差」（『経済科学通信』124 号、2010 年 12 月）に、自己資本比率の推
移を追加し、また産業部門（製造業、サービス業（集約））別の分析等を補足したものである。
　　　なお利潤率、あるいは資本利益率とそれらの格差を扱った、「戦後日本の利潤率格差」（『立命館経済学』
第 56 巻第 5・6 号、2008 年 3 月）、「戦後日本のサービス業の利潤率格差」（『関西大学経済論集』第 58
巻第 1 号、2008 年 6 月）、「戦後日本のサービス業の営業利益率格差」（『関西大学経済論集』第 58 巻第
3 号、2008 年 12 月）は、より広い意味で本稿の基礎になっている。
要　　旨
　本稿は、資本主義的蓄積の敵対的性格の一側面の分析として、戦後日本の資本主義的
発展に伴う資本利益率格差の推移に実証面から第一次的に接近する。資本利益率は、経
済学において伝統的な利潤率とは区別されるが、企業経営分析では一般的であり、当事
者の意識により近い点で独自の意義を持つ。また資本利益率の中では、総資本営業利益
率、税引き前当期純利益率、及び自己資本営業利益率に注目する。さらに自己資本営業
利益率との関係で登場する自己資本比率（＝資本／資産＝1－負債／資産）、及びその格
差にも触れる。
　本稿の設問を直裁に表すと、戦後日本の資本利益率、及びその格差は、どのように推
移しているか。またそれらは資本主義的発展と、どの様な相関があるかということである。
この観点からの観察と分析の結果、資本利益率（及び格差）と経済全体の資本主義的発
展を表す諸変数との間に多少の条件付で強い負の相関関係が確かめられる。その単純化
した経済的意味は、経済全体の資本主義的発展が急速な時期は資本金規模別資本利益率
格差が縮小する（逆は逆）ということである。　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
キ－ワ－ド：資本利益率；資本金規模別格差；自己資本比率
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的な利潤率と区別され、企業経営分析において一般的な資本利益率の格差に注目する。企業
存在にとって、利益（利潤）は最高の価値であろうが、後者も当事者の意識により近い点で、
また独自の意義を持つと考えるからである。
　およそ資本主義的発展は、どこでもいつでも当事者間の厳しい利害の衝突を伴うことは、
古くから認識されている（代表例として「資本制的蓄積の歴史的傾向」（マルクス『資本論』
第Ⅰ巻第 24 章第 7 節））。本稿の問題意識は、その延長線上にある。資本主義的発展に影の
ように伴う軋轢のうち最大のものは資本対賃金労働であろうが、本稿では諸資本間のものに
集中する。即ち本稿の設問は、資本主義的発展が急速に進む時期には、資本利益率の企業間
格差は拡大するか、縮小するか（逆は逆）ということである 2）。
　本稿の構成は、次のとおりである。Ⅰ章では、近年の事業所・企業数の動向を観察し、本
稿の導入とする。利用するデータは、「平成 18 年事業所・企業統計調査」3）である。近年の
長期不況の下、全国的には事業所数・企業数が減少を続けている中で、規模別、あるいは産
業別にみれば増加している場合もあることが確かめられる。
　Ⅱ章は本論で、資本利益率とその格差を扱う。利用するデータは、「法人企業統計（各年
度）」4）である。資本利益率とその資本金規模間格差を観察し、また資本主義的発展との関係
を分析する。その結果、両者に強い負の相関関係があることが確かめられる。これは経済全
体で資本主義的発展が急速に進むときは諸資本間の当該側面での格差が縮小する（逆は逆）
ことを意味し、既成観念を裏付けるだろうが、筆者には予想外であった。またⅠ章で見た不
況期における小規模クラスの事業所数・企業数の減少は、この既成観念を補強する。
　Ⅲ章では、資本利益率の一つである自己資本営業利益率の決定要因として登場した、自己
資本比率を扱う。自己資本比率、及びその規模別間格差の推移を観察し、それらの資本蓄積
との相関を検討する。その結果、自己資本比率、及びその資本金規模別間格差の推移には、
非常に明瞭な低下から上昇への傾向変化が確かめられる。Ⅳ章は、当初の設問との関係で、
観察の主な結果をまとめる。
Ⅰ　事業所数
　まず本稿の導入として、1996－2006年の事業所数の推移を見よう5）。次の五点に注目しよう。
２）言うまでもなく最大の利害衝突は賃金労働対資本であろうが、それはそれとして資本間競争の結果に
注目するということである。
３）http://www.stat.go.jp/data/jigyou/2006/kakuhou/youyaku/youyaku.htm
４）http://www.fabnet2.mof.go.jp/fsc/index.htm
５）「平成 18 年事業所・企業統計調査」Ⅰ概況より抄録。
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　（1）事業所数は、1996 年以降、実数で減少している。従業者数、企業数も同様である（図
Ⅰ- 1 ）。
図Ⅰ- 1 　事業所数及び企業数の推移
（イ）事業所数の推移
 1981 1986 1991 1996 2001 2006年 1981 1986 1991 1996 2001 2006年
（ロ）企業数の推移
 
 
1981 1986 1991 1996 2001 2006年
　（2）経営組織別に見ると、「民営」のうち「個人経営」、及び「法人」の事業所数は、共に減
少しているが、前者の減少が大幅で、2006年初めて後者が前者を上回った（図Ⅰ- 2）。
図Ⅰ- 2 　経営組織別事業所数の構成比
 
2006年
2001年
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　（3）従業者規模別に見ると、事業所数は 50 人以上の規模で増加している（図Ⅰ- 3 ）。
図Ⅰ- 3 　従業者規模別事業所数の増減率（民営, 2001～2006年）
 
　（4）産業別にみると、ほとんどの産業で減少しているが、増加している産業もある。鉱業、
製造業、電気・ガス・熱供給・水道業、卸売・小売業、金融・保険業で事業所数の減
少率が－10% を越えて減少している一方で、「医療、福祉」が 17.9% で増加している。
また従業者数は鉱業、電気・ガス・熱供給・水道業、金融・保険業で－10% を越え
て減少している一方で、「医療、福祉」では 23.4% で増加している（表Ⅰ- 1 ）。
表Ⅰ- 1 　産業大分類別事業所数、及び従業者数の増減数、及び増減率（2001～2006年）
産業大分類
事業所数
　増減数　　増減率（%）
従業者数
　増減数　　増減率（%）
全産業 -438,931 -6.9 -1,523,194 -2.5
農林漁業 154 0.7 -2,923 -1.2
鉱業 -744 -19.7 -13,590 -28.8
建設業 -58,083 -9.6 -799,578 -16.2
製造業 -94,911 -14.8 -1,033,876 -9.4
電気・ガス・熱供給・水道業 -1,299 -12.5 -41,023 -12.7
情報通信業 -667 -1.1 126,647 8.6
運輸業 -8,096 -5.8 -60,917 -2.0
卸売・小売業 -202,596 -11.2 -915,286 -6.9
金融・保険業 -12,625 -13.1 -208,603 -12.7
不動産業 -8,268 -2.5 11,509 1.1
飲食店、宿泊業 -81,286 -9.3 -241,115 -4.7
医療、福祉 53,241 17.9 1,059,608 23.4
教育、学習支援業 -272 -0.1 126,791 4.5
複合サービス事業 -5,393 -9.9 -46,772 -6.2
サービス業（他に分類されないもの） -14,115 -1.2 541,116 6.6
公務（他に分類されないもの） -3,971 -8.7 -25,182 -1.3
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　（5）都道府県別にみると事業所数は、すべての都道府県で減少している（図Ⅰ- 4 ）。ただ
し従業者数は、ほとんどの道府県で減少しているが、沖縄県、愛知県、東京都、及び
埼玉県等で増加している（表Ⅰ- 2 ）。
図Ⅰ- 4 　都道府県別事業所数増減率（%, 2001～2006年）
 
　事業所数、及び企業数が実数で減少している（（1））のは、現在の長期不況の厳しさの経
済全体としての表れであるが、その中で本稿の関心との関係では、産業構成（4）、地域的構
成（5）と共に（2）、（3）のような内部構成の変化が起っていることに注目したい。この経
済的意味の要点は、不況の負荷は一様に掛かっているのではない。「小さいところに、より
重く」掛かっているということである。
　また事業所数、及び企業数の内部構成と共に従業者数、及びその従業形態、性等による内
部構成も重要であるが、既に述べた理由で別の機会に譲る。
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表Ⅰ- 2 　都道府県別事業所数増減率ランキング（民営のみ、2001～2006年）
事業所数変化率 従業者数変化率
1 47 沖縄県 -0.8 47 沖縄県 6.6
2 34 広島県 -3.5 23 愛知県 2.9
3 29 奈良県 -4.3 13 東京都 2.3
4 11 埼玉県 -4.4 29 奈良県 1.3
5 13 東京都 -4.5 11 埼玉県 1.2
6 4 宮城県 -4.7 34 広島県 0.7
7 3 岩手県 -4.8 25 滋賀県 0.7
8 28 兵庫県 -5.0 14 神奈川県 -0.2
9 46 鹿児島県 -5.4 45 宮崎県 -0.3
10 43 熊本県 -5.7 8 茨城県 -0.4
　 　… 　…
38 31 鳥取県 -8.2 42 長崎県 -4.0
39 35 山口県 -8.2 7 福島県 -4.0
40 44 大分県 -8.3 1 北海道 -5.1
41 5 秋田県 -8.5 20 長野県 -5.5
42 37 香川県 -8.5 5 秋田県 -5.5
43 36 徳島県 -9.0 31 鳥取県 -5.8
44 39 高知県 -9.2 39 高知県 -5.9
45 26 京都府 -9.4 27 大阪府 -6.3
46 38 愛媛県 -11.1 38 愛媛県 -6.9
47 27 大阪府 -11.4 2 青森県 -7.4
　　　
注）上位10、下位10のみピックアップ。
Ⅱ　資本利益率
　Ⅰ章で垣間見たような、事業所数、及び企業数の推移と共に起こっている企業間格差を観察
しよう。と言っても、もちろん企業間格差にも多くの側面がある。本稿では、伝統的な利潤率
と区別される資本利益率に集中する。利潤（あるいは利益、収益、等々）は企業存在の集中的
表現であり、企業存在は利潤に始まり利潤に終わると考えるが、資本利益率は、経済学に伝統
的な利潤率に比し当事者の意識により近く、独自の意義があると考えるからである 6）。
（1）資本利益率の定義
　さて資本利益率（＝利益／資本）には、目的に応じ使い分けるべきいくつかのタイプが経
６）資本利益率（＝利益／資本）が経済学の伝統的な重要概念「利潤率」と異なる最重要点は、財務状況（負
債／資産）を反映することであると考える。
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営分析によって用意されている。代表的なものとしては、分子の利益として営業利益、経常
利益、税引き前（及び後）当期純利益を当てるものがあり、分母の資本としては、資産、自
己資本などが使われる。本稿では分子の利益について、最も基礎的な営業利益に注目するが、
税引き前当期純利益にも言及する。さらに内部留保の重要性を考慮して、いずれの場合も内
部留保を加える。
　内部留保の範囲自身が論議の対象であるが 7）、第一次接近として、おそらく最広義の
　⑴　内部留保＝引当金増減額+資本準備金増減額+利益剰余金増減額+減価償却費
　　とする。減価償却費は、その累計額のうち過大に評価された部分を除くべきであるが、
ここではその評価の問題性のため、全額を算入する。
　　資本利益率の分母としては、まず資産に注目するが、自己資本（＝資産－負債）の場合
にも触れる。従って本稿で扱う資本利益率は、まず
　⑵　営業利益総資本利益率＝（営業利益+内部留保）／資産（期首、期末平均）
　　である（以後、営業利益率と略称。％表示）。ここで分子は、もちろんフローであるが、
分母のストック変数である資産は、これも第一次接近であるが、当該年度の期首値と期末
値の平均であることに注意しよう。
　　結局、資本利益率としては営業利益率⑵の他に、⑵において分子の営業利益を税引き前
当期純利益に置き換えた場合（当期純利益率と略称）、あるいは同じく⑵において、分母
の資産を自己資本に置き換えた場合（自己資本営業利益率と略称）を扱う。
　
（2）資本利益率の推移
　実際に資本利益率、その格差の推移を観察するとして、とりあえず全産業、全規模の資本
利益率（営業利益率、当期純利益率、自己資本営業利益率、いずれも利益に内部留保算入）
を概観し、もう一歩踏み込む手懸りを探ろう。産業部門による違いは気になるところである
が、本稿では代表的な部門として、製造業とサービス業（集約）に触れるに止める。
　図Ⅱ-1のように三つの資本利益率のうち、前二者と後者（自己資本営業利益率）の水準
の違いは非常に大きいが、変動の形態はよく似ている。具体的には、
　 1）全期間での低下傾向
　 2）1975 年、及び 1990 年代後半を谷とする大きな波動
　 3）数年周期の波動（理論的には、ほぼ景気循環に対応）
である。
　なお自己資本営業利益率の、他の資本利益率に比しての特別の水準の高さをもたらすもの
７）大きな論点は、資本準備金を算入するかどうか、減価償却費をどの程度算入するかどうかである。
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は、定義⑵より分母の資産と自己資本の違いである。これについては後にⅢ章で、再度言及
する。
　また資本主義的発展、変数としては経済成長率（＝ GDP対前年度変化率）、総固定資本
形成（対前年度）変化率、総固定資本形成比率（＝総固定資本形成／ GDP）との正の相関
も非常に強い（表Ⅱ-1）。
　産業部門別に見ると、製造業の資本利益率の変動形態は、図Ⅱ- 1⑴、⑵のように全産業
と非常によく似ている。これに対しサービス業（集約）は比較的独自性が強い。特に図Ⅱ- 1
⑶のように、その自己資本営業利益率が 1970 年代中頃から 21 世紀初頭にかけて高い水準を
維持している点は、大きな特徴である。
　資本蓄積との正の相関についても、製造業の資本利益率は、表Ⅱ- 1のように全産業と同
様、全体的に非常に強いが、サービス業（集約）は全体的に比較的弱く、特に自己資本営業
利益率は弱い 8）。各産業部門の営業利益率と経済成長率の正の相関の強さは、図Ⅱ- 2より感
覚的にも納得できる。
図Ⅱ- 1 　資本利益率の推移（全規模）
⑴全産業
 
自己資本営業利益率資本利益率
自己資本営業利益率当期純利益率営業利益率
８）ただし総固定資本形成比率との正の相関は例外的で、他の部門、他の利益率の場合と反対に比較的強い。
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⑵製造業
 
自己資本営業利益率資本利益率
自己資本営業利益率当期純利益率営業利益率
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⑶サービス業（集約）
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表Ⅱ- 1 　資本利益率と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0：Rho=0
NumberofObservations=48
経済成長率
総固定資本形成
変化率
総固定資本形成
比率
全産業
営業利益率
0.90995
<.0001
0.90629
<.0001
0.71872
<.0001
当期純利益率
0.80848
<.0001
0.87523
<.0001
0.61182
<.0001
自己資本
営業利益率
0.91546
<.0001
0.83920
<.0001
0.88219
<.0001
製造業
営業利益率
0.88253
<.0001
0.90430
<.0001
0.75141
<.0001
当期純利益率
0.74896
<.0001
0.84298
<.0001
0.64242
<.0001
自己資本
営業利益率
0.91465
<.0001
0.84419
<.0001
0.85171
<.0001
サービス業 （集約）
営業利益率
0.71872
<.0001
0.70020
<.0001
0.58347
<.0001
当期純利益率
0.55898
<.0001
0.58092
<.0001
0.44142
0.0017
自己資本
営業利益率
0.17765
0.2271
0.23789
0.1035
0.44001
0.0018
図Ⅱ- 2 　産業別営業利益率と経済成長率の推移（全規模）
 
経済成長率営業利益率
サ ビース業（集約）製造業全産業 経済成長率
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（3）資本利益率格差の推移
　次に水準を念頭に置きながら、格差の推移を概観する。まず基礎的で形式的な尺度（範囲
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と標準偏差）で、資本利益率の資本金規模別クラス間分散度を測り、その推移、及び資本主
義的発展との関係を見よう 9）。
a資本利益率の資本金規模別クラス間分散度
　表Ⅱ- 2のように資本利益率の資本金規模別クラス間分散度は、水準の場合と違って全面的
に資本主義的発展と強い相関が観察されるわけではない。但し全産業については、営業利益
率の各年度におけるクラス間の分散の程度（標準偏差と範囲）は、他の利益率に比して経済
全体の資本蓄積とより強い負の相関があること、特に総固定資本形成率と強い負の相関があ
ることが分る。
　しかし製造業とサービス業（集約）においては、どの資本利益率についても全般的に資本
主義的発展との相関は見られない。このように全産業における既述の強い負の相関は産業合
成に依るものであり、注意する必要がある。
　なお営業利益率（全産業）と総固定資本形成率の強い負の相関については、図Ⅱ- 3 より
印象を得ることができる。図Ⅱ- 3 によれば、1970 年代中頃に両者の相関関係は変わった
ように見える。その頃以降、両者の逆行関係は短期的にも長期的にも非常に鮮やかになる。
これが全期間での結果を決めているのである。
　また図Ⅱ- 3 により営業利益率のクラス間分散度についても、水準と同様、数年間周期の
変動、大きな三つの波動を確かめることができる。但し全期間での傾向は、水準の場合と反
対に上昇している。
９）各年度について、資本金規模による7クラスをそれぞれ一つの標本とする、標本数7の統計値の時系列。
なお、範囲＝最大値－最小値、標準偏差＝（（標本地－平均値）2）1/2。ここで 7 クラスの平均値は、特異
な場合を除き全規模の値と異なるが、実際にどのように異なるかを見てみよう。次図のように両者の
乖離は時期により異なるが、1990 年代中頃から 2000 年代中頃、特に大きい。
図　全規模と 7クラス平均の営業利益率
 
 
全産業（破線） 
平均（実線）　　
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表Ⅱ- 2 　資本利益率のクラス間分散度と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0：Rho=0
NumberofObservations=48
経済成長率
総固定資本形成
変化率
総固定資本形成
／GDP
全産業
営業利益率
格差
標準偏差
-0.27707
0.0566
-0.20612
0.1599
-0.53053
0.0001
範囲
-0.35150
0.0143
-0.25395
0.0816
-0.57635
<.0001
当期純利益率
格差
標準偏差
-0.05855
0.6926
-0.01145
0.9384
-0.31407
0.0297
範囲
-0.11881
0.4212
-0.04900
0.7408
-0.36239
0.0114
自己資本
営業利益率格差
標準偏差
-0.01815
0.9026
0.05079
0.7317
-0.18802
0.2006
範囲
-0.07515
0.6117
0.00358
0.9807
-0.22952
0.1166
製造業
営業利益率
格差
標準偏差
-0.09823
0.5065
-0.11403
0.4403
-0.24452
0.0939
範囲
-0.00771
0.9585
-0.01950
0.8954
-0.19641
0.1809
当期純利益率
格差
標準偏差
-0.10234
0.4888
-0.11319
0.4437
-0.16770
0.2546
範囲
-0.02194
0.8823
-0.02372
0.8729
-0.13872
0.3471
自己資本
営業利益率格差
標準偏差
-0.17718
0.2283
-0.19408
0.1862
-0.25526
0.0799
範囲
-0.18093
0.2184
-0.19643
0.1809
-0.25826
0.0763
サービス業（集約）
営業利益率
格差
標準偏差
0.27591
0.0577
0.25045
0.0860
-0.05257
0.7227
範囲
0.23025
0.1154
0.22344
0.1269
-0.07330
0.6205
当期純利益率
格差
標準偏差
0.32797
0.0229
0.28790
0.0472
0.01245
0.9331
範囲
0.27254
0.0609
0.26237
0.0716
-0.01393
0.9252
自己資本
営業利益率格差
標準偏差
-0.23103
0.1141
-0.20248
0.1675
-0.13243
0.3696
範囲
-0.23840
0.1027
-0.20726
0.1575
-0.14004
0.3425
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図Ⅱ- 3 　営業利益率のクラス間分散度の推移（全産業）
イ標準偏差
 
総固定資本形成／GDP（破線、右軸） 
標準偏差（実線、左軸）　　
ロ範囲
総固定資本形成／GDP（破線、右軸） 
範囲（実線、左軸）　　
b資本利益率格差（大規模－小規模）の推移 10）
　次に、資本利益率の資本金規模別格差を観察しよう。なお資本金規模別クラスの資本利益
10）｢法人企業統計」の資本金規模による分類は、次表のようである。このうちクラス1－3を小規模、クラス
7を大規模とした。これは、大橋英五『経営分析』（大月書店、2005年）に倣った。
クラス 資本金規模
1
2
3
4
5
6
7
200万円以上
500万円以上
1000万円以上
5000万円以上
1億円以上
10億円以上
200万円未満
500万円未満
1000万円未満
5000万円未満
1億円未満
10億円未満
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率比較については、比較を単純化して、大規模対小規模に集中し、また尺度としては差、大
規模－小規模を使う。
　図Ⅱ- 4のように三つの資本利益率格差の変動については、それらの水準の場合と同様、
全期間での上昇傾向、1970年代前半、1990年代前半を谷とする大きな波動、及び数年周期の
変動は共通している。
　ただし、これも水準の場合と同様であるが、相互の違い、特に自己資本営業利益率と、他
の二つの資本利益率の違いは大きい。具体的には、
　⑴自己資本利益率格差の幅（絶対値）は、非常に大きい。
　⑵自己資本利益率格差の符号は、ほとんどの年度で負である。
　このような自己資本営業利益率の場合における他の資本利益率との違いの大きさの原因は
差し当たり、大規模クラスの小規模クラスに比しての自己資本の大きさ（負債の小ささ）で
ある。これについては、次章で少し詳しく見よう。
図Ⅱ-4　資本利益率格差の推移（大規模－小規模）
⑴全産業
 
自己資本営業利益率格差資本利益率格差
自己資本営業利益率格差（右軸）
営業利益率格差（左軸） 当期純利益率格差（左軸）
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⑵製造業
 
自己資本営業利益率格差資本利益率格差
自己資本営業利益率格差（右軸）
当期純利益率格差（左軸） 営業利益率格差（左軸）
⑶サービス業（集約）
 
 
自己資本営業利益率格差資本利益率格差
自己資本営業利益率格差（右軸）
営業利益率格差（左軸） 当期純利益率格差（左軸）
（4）　資本利益率格差と資本蓄積の相関
　資本利益率格差の推移はここまでにして、資本利益率格差と資本主義的経済発展（資本蓄
積）の関係を見よう。表Ⅱ- 3のように、全体的に資本利益率格差と資本蓄積の負の相関は
非常に強く、特に経済成長率は総固定資本形成変化率、及び総固定資本形成比率に比して、
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より強い。
　実際、営業利益率格差と経済成長率は、ほぼ反対方向に変動している（図Ⅱ- 5）。しか
し 21 世紀には両者は順行しており、それまでの逆行関係に変化が起ったように見える。全
期間の結果は、21 世紀までの状態が決めているのである。
　ともあれ資本利益率格差と資本蓄積の全体的な逆行関係の経済的意味は、資本主義的経済
発展が急なときは、資本利益率格差（大規模－小規模）は小さい。即ち小規模企業からみる
と、資本利益率の側面では大規模企業との格差が縮小するということである（逆は逆）。こ
の観察された事実は、筆者にとっては必ずしもそうではないが、支配的な既成観念を補強す
ると思われる。さらに忘れてはいけないことは、資本主義的経済発展が停滞するときは、資
本利益率格差（大規模－小規模）は大きいだけでなく、Ⅰ章で見たように廃業という負が小
規模企業により重く掛かっていることである。
　興味深いのは水準の場合との違いである。資本利益率格差の場合、どの資本利益率につい
ても、また全産業はもちろん、製造業においても、あるいはサービス業においても、程度の
差こそあるが全体的に資本主義的経済発展との負の相関が強いことである。
図Ⅱ- 5 　産業別営業利益率格差と経済成長率の推移
 
 
経済成長率営業利益率格差
10
5
0
－5
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サ ビース業（集約）製造業全産業 経済成長率
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表Ⅱ- 3 　資本利益率格差と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0：Rho=0
NumberofObservations=47
経済成長率
総固定資本形成
対前年度変化率
総固定資本形成
／GDP
全産業
営業利益率格差
-0.78685
<.0001
-0.67081
<.0001
-0.70337
<.0001
当期純利益率
格差
-0.69205
<.0001
-0.57259
<.0001
-0.60640
<.0001
自己資本
営業利益率格差
-0.75804
<.0001
-0.75502
<.0001
-0.66085
<.0001
製造業
営業利益率格差
-0.73309
<.0001
-0.63701
<.0001
-0.64688
<.0001
当期純利益率
格差
-0.58145
<.0001
-0.49726
0.0004
-0.48810
0.0005
自己資本
営業利益率格差
-0.74638
<.0001
-0.74255
<.0001
-0.65499
<.0001
サービス業 （集約）
営業利益率格差
-0.56565
<.0001
-0.51063
0.0002
-0.36878
0.0107
当期純利益率
格差
-0.54880
<.0001
-0.48704
0.0005
-0.34646
0.0170
自己資本
営業利益率格差
-0.61278
<.0001
-0.57784
<.0001
-0.40333
0.0049
Ⅲ　自己資本比率の推移
　自己資本利益率の推移が他の資本利益率と大きく異なることとの関係で、自己資本比率が
新重要変数として登場した。これについて少し詳しく見ておこう。
　既に見たように自己資本利益率と他の資本利益率の違い、即ち自己資本利益率の他の資本
利益率に比しての高さ（図Ⅱ- 1）、その格差（大規模－小規模）の小ささ（格差の幅、絶
対値の大きさ、図Ⅱ- 4）は結構大きい。その原因は、定義⑵により分母の自己資本である。
　即ち営業利益率は、
　　　　　
営業利益 +内部留保　　　自己資本
⑷　営業利益率＝――――――――――×―――――
　　　　　　　　　　　
自己資本　　　　　　資産
　　　　　　　＝自己資本営業利益率×自己資本比率
であるから、自己資本営業利益率が営業利益率に比し高いとき、自己資本比率は低い。した
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がって自己資本営業利益率格差（大規模－小規模）が小さいことは、大規模企業の自己資本
比率が小規模企業に比し高いことを意味する。これを営業利益率から見て、大規模企業は小
規模企業に比しより低い自己資本営業利益率を、より高い自己資本比率で補って営業利益率
を確保していると言い換えることができる。
　まず、この点を実際に確かめよう。確かに大規模企業の自己資本比率は、小規模企業に比
し高い（図Ⅲ- 1 ）。さらにその推移には、明白な傾向変化が観察される。即ち大規模企業
の自己資本比率は 1975 年頃、非常に明瞭な傾向変化を示し、その結果自己資本比率格差（大
規模－小規模）も同様の傾向変化を示す。
　これは 1960 年代、いわゆる高度成長期の借入金による資本蓄積と、その結果の自己資本
充実であると推測される。ただし 20 世紀末、小規模企業の自己資本比率は、大規模と同程
度の上昇傾向に転じる。これは、自己資本比率の低すぎる企業の廃業によると推測される。
自己資本比率格差（大規模－小規模）の推移に観察される傾向変化は、その結果である。
　以上は全産業について。次に産業部門別に自己資本比率の推移を見ると、図Ⅲ- 1 ⑴、⑵
のように製造業は大規模、及び小企業の自己資本比率の推移形態、したがって自己資本比率
格差（大規模－小規模）の推移形態の点で、全産業とよく似ている。これに対しサービス業（集
約）は、これらの傾向変化の時期が 1990 年頃である点で大きく異なる（全産業は 1975 年頃）。
図Ⅲ- 1 　自己資本比率格差の推移
⑴全産業
 
自己資本比率格差自己資本比率
大規模―小規模小規模大規模
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⑵製造業
自己資本比率格差自己資本比率
大規模―小規模小規模大規模
⑶サービス業（集約）
自己資本比率格差自己資本比率
大規模―小規模小規模大規模
　自己資本比率の推移を、資本主義的経済発展との関係で少し詳しく見ておこう。まず自己
資本比率と資本蓄積の相関関係を見ると、全体として強い負の相関が見られるが、より細か
く見ると、次のような系統性も観察される（表Ⅲ- 1 ）。
⑴　大規模クラスの方が、小規模クラスより負の相関が強い。
⑵　総固定資本比率は経済成長率、総固定資本変化率より負の相関が強い。これは形式的に
は自己資本比率はストック変数とストック変数の比であるが、この点で総固定資本比率
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の方が、フロー変数の変化率である他の二変数より対応が鮮やかであるということであ
ろう。なお総固定資本比率と自己資本比率（全規模）については図Ⅲ- 2、また総固定
資本比率と自己資本比率格差（大規模－小規模）については図Ⅲ- 3 より印象を得るこ
とがきる。
表Ⅲ- 1 　自己資本比率と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0：Rho=0
NumberofObservations
経済成長率
総固定資本形成
対前年度変化率
総固定資本形成
／GDP
全産業
全規模
-0.58109
<.0001
48
-0.43643
0.0019
48
-0.80484
<.0001
48
大規模
-0.70895
<.0001
48
-0.53199
<.0001
48
-0.84445
<.0001
48
小規模
-0.28808
0.0496
47
-0.21522
0.1463
47
-0.56109
<.0001
47
製造業
全規模
-0.78788
<.0001
48
-0.62082
<.0001
48
-0.85868
<.0001
48
大規模
-0.80488
<.0001
48
-0.62838
<.0001
48
-0.82873
<.0001
48
小規模
-0.60239
<.0001
47
-0.48335
0.0006
47
-0.78710
<.0001
47
サービス業（集約）全規模
0.23054
0.1149
48
0.20471
0.1628
48
-0.09783
0.5083
48
大規模
0.30265
0.0365
48
0.26026
0.0740
48
-0.01851
0.9006
48
小規模
0.29006
0.0480
47
0.20195
0.1734
47
0.01064
0.9434
47
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図Ⅲ- 2 　自己資本比率と総固定資本形成比率の推移
  
サ ビース業（集約）製造業全産業
総固定資本形成／GDP
自己資本比率 総固定資本形成／GDP
　次に自己資本比率格差と資本蓄積の相関関係を見よう。規模別クラス間の標準偏差と範囲
については、表Ⅲ- 2 のようである。全産業では自己資本比率格差（大規模－小規模）は資
本蓄積と非常に強い負の相関がある。ただし産業部門間の相違も大きい。
表Ⅲ- 2  自己資本比率格差と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0：Rho=0
NumberofObservations=48
経済成長率
総固定資本形成
対前年度変化率
総固定資本形成
／GDP
全産業標準偏差
-0.76854
<.0001
-0.60887
<.0001
-0.86745
<.0001
範囲
-0.79328
<.0001
-0.63016
<.0001
-0.86608
<.0001
製造業標準偏差
-0.84287
<.0001
-0.69707
<.0001
-0.84184
<.0001
範囲
-0.84037
<.0001
-0.68790
<.0001
-0.81429
<.0001
サービス業（集約）
標準偏差
-0.34244
0.0172
-0.26042
0.0738
-0.56907
<.0001
範囲
-0.36637
0.0104
-0.28039
0.0536
-0.56381
<.0001
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図Ⅲ- 3 　自己資本比率のクラス間分散と総固定資本形成比率の推移
イ標準偏差
 
 
 
サ ビース業（集約）製造業全産業
総固定資本形成／GDP
標準偏差 総固定資本形成／GDP
ロ範囲
 
サ ビース業（集約）製造業全産業
総固定資本形成／GDP
範囲 総固定資本形成／GDP
126
23
戦後日本の資本蓄積と資本利益率格差（佐藤）
表Ⅲ- 3 　自己資本比率格差（大規模－小規模）と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0：Rho=0
NumberofObservations=47
経済成長率
総固定資本形成
対前年度変化率
総固定資本形成
／GDP
全産業
-0.76912
<.0001
-0.60583
<.0001
-0.74540
<.0001
製造業
-0.77882
<.0001
-0.61931
<.0001
-0.66973
<.0001
サービス業（集約）
0.15595
0.2952
0.14020
0.3472
-0.07080
0.6363
図Ⅲ- 4 　自己資本比率格差（大規模－小規模）と総固定資本形成比率の推移
サ ビース業（集約）製造業全産業
総固定資本形成／GDP
自己資本比率格差 総固定資本形成／GDP

Ⅳ　結び
　当初の設問に即して、主な観察結果と差し当たりの課題をまとめておこう。
（1）長期に亘る不況下、負荷は特に個人営業、小規模企業に掛かっている（Ⅰ章）。他方、
全規模の資本利益率は全期間では傾向的に低下しているが、格差（大規模－小規模）は
傾向的に上昇している。自己資本営業利益率格差（大規模－小規模）は、ほとんどの年
度で負であるが、その原因は大規模企業の自己資本率の小規模企業に比しての高さであ
る（Ⅱ章）。
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（2）資本主義的発展が急速な時期は、資本利益率、及び格差（大規模－小規模）は小さい（逆
は逆、Ⅱ章）。これは経済全体の発展が急速な時期は規模別格差が縮小するということ
である（逆は逆）。Ⅰ章で見た不況期における小規模クラスの事業所数・企業数の減少は、
この主張を一層強くする。これは筆者にとっては必ずしもそうではないが、既成観念に
とっては自然な感じの事実であろう。ただし近年このパターンは、変化しつつあるよう
に見える。
（3）自己資本営業利益率との関係で登場した自己資本比率（＝資本／資産＝ 1 －負債／資
産）、及び規模別格差と経済全体の資本主義的発展にも負の相関関係が見られる。これ
は経済全体の発展が急速な時期は自己資本比率が下落し、またその規模別格差が縮小す
るということである。
（4）経済全体の資本主義的発展と自己資本比率の関係について触れたが（（3））、ある産業、
あるいは企業の資本主義的発展（資本蓄積）と当該産業、あるいは当該企業の自己資本
比率の関係は別の問題である。後者、即ちある企業、あるいはある産業における自己資
本比率と資本蓄積の関係については、別の機会に譲る。
（5）本稿で扱った変数の推移、相互関係だけでも 1990 年代後半から 21 世紀初頭に傾向変化
が見られ、経済の深部で構造変化が起ったことが推測される。これをもたらした主な産
業、原因の追跡、期間の設定を変えた観察などが、差し当たりの課題であろう。
 （さとう　まさと　関西大学経済学部）
128
